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celowe przeznaczenie, mielibys´my do czynienia z odste˛pstwem od zasady jednos´ci materialnej budz˙etu
w obre˛bie działu ,,os´wiata i wychowanie’’. Tymczasem ta cze˛s´c´ subwencji (podobnie jak pozostałe
cze˛s´ci – razem z dochodami własnymi i udziałami w podatkach pan´stwowych) stanowi jedna˛ pule˛
s´rodko´w publicznych przeznaczanych na finansowane wszystkich zadan´ własnych biez˙a˛cych
i inwestycyjnych. S´wiadczy o tym zapis ustawodawcy, zgodnie z kto´rym o przeznaczeniu s´rodko´w
otrzymanych z tytułu tej cze˛s´ci subwencji ogo´lnej decyduje organ stanowia˛cy jednostki samorza˛du
terytorialnego2.
Recenzowana publikacja ma – moim zdaniem – pewne mankamenty. Najpowaz˙niejszy z nich to jej
mała przejrzystos´c´. W teks´cie jest zbyt mało tabel, w kto´rych przedstawiono by inne tres´ci niz˙ dane
liczbowe. Autorka nie wykorzystała rysunko´w, na kto´rych moz˙na by przedstawic´ na przykład kryteria
klasyfikacji i wyro´z˙nione na ich podstawie grupy poszczego´lnych wielkos´ci budz˙etowych, z´ro´dła
s´rodko´w zagranicznych niepodlegaja˛cych zwrotowi itp. Tekst ksia˛z˙ki jest dos´c´ s´cisły, brakuje w nim
,,s´wiatła’’, kto´re pozwoliłoby na szybkie znalezienie interesuja˛cych czytelnika tres´ci. Braki te nie sa˛ na
tyle istotne, aby zawaz˙yły na ogo´lnej ocenie recenzowanej pozycji, tym bardziej z˙e moga˛ byc´
wyeliminowane podczas prac nad drugim wydaniem.
Recenzowana publikacja powinna spotkac´ sie˛ z zainteresowaniem pracowniko´w naukowo-dydak-
tycznych wydziało´w ekonomicznych, prawa i administracji oraz ich studento´w. Wyraz˙am przeko-
nanie, z˙e be˛dzie ona ciekawa˛ lektura˛ takz˙e dla pracowniko´w samorza˛dowych, radnych oraz
przedstawicieli organo´w wykonawczych jednostek samorza˛dowych i innych oso´b zainteresowanych
problematyka˛ samorza˛dowa˛. Przemawiaja˛ za tym walory tej ksia˛z˙ki, na kto´re zwro´ciłam juz˙ uwage˛.
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Recenzowana monografia jest kolejna˛ praca˛ w dorobku dr Katarzyny Perez pos´wie˛cona˛ funduszom
inwestycyjnym. Jest to opracowanie, w kto´rym w sposo´b kompleksowy Autorka opisała techniczne
i fundamentalne podejs´cie do oceny efektywnos´ci funduszy inwestycyjnych. Ksia˛z˙ka dotyczy
zagadnien´ bardzo waz˙nych i aktualnych. Chociaz˙ pierwsze fundusze inwestycyjne pojawiły sie˛ na
s´wiecie juz˙ około dwies´cie lat temu, to sposo´b i metody analizy ich funkcjonowania stale ewoluuja˛,
w s´lad za pojawiaja˛cymi sie˛ nowymi koncepcjami teoretycznymi, jak i na skutek ro´z˙nicowania sie˛
samych funduszy i ich strategii inwestycyjnych. W Polsce rynek funduszy inwestycyjnych powstał
dwadzies´cia lat temu i cały czas sie˛ rozwija.
Praca dr Katarzyny Perez ma konsekwentnie zarysowana˛, w pełni logiczna˛ strukture˛. W pierwszej
cze˛s´ci (rozdział 1 i 2) Autorka przedstawia ewolucje˛ teorii portfela inwestycyjnego oraz ewolucje˛ teorii
rynku kapitałowego i ich znaczenie dla oceny efektywnos´ci funduszy inwestycyjnych. Ta cze˛s´c´ pracy
tworzy podstawy do analizy funkcjonowania funduszy zaro´wno od strony technicznej, jak i funda-
mentalnej. Przegla˛d teorii znajduja˛cy sie˛ w pracy został przygotowany z ogromnym znawstwem
s´wiatowych dokonan´ w tym zakresie. Autorka wykazała sie˛ dogłe˛bna˛ znajomos´cia˛ rozwaz˙an´
teoretycznych prezentowanych w literaturze przedmiotu (bibliografia zawarta w pracy liczy blisko
osiemset pozycji!).
Dwa autorskie wykresy podsumowuja˛ce rozwo´j opisywanych teorii, zamieszczone na kon´cu
pierwszego i drugiego rozdziału (odpowiednio s. 88 i 134) daja˛ czytelnikowi przejrzysty obraz
poszczego´lnych etapo´w tej ewolucji. Ta cze˛s´c´ pracy stanowi niezwykle cenne kompendium wiedzy na
temat teorii portfela inwestycyjnego, jego dywersyfikacji, racjonalnych zachowan´ inwestoro´w
i zalez˙nos´ci pomie˛dzy oczekiwana˛ stopa˛ zwrotu a ryzykiem ponoszonym przez inwestora. Zawiera ona
takz˙e interesuja˛ce rozwaz˙ania na temat hipotezy rynku efektywnego i przyczyn obserwowanych
2 Ustawa z 13 listopada 2003 r. o dochodach jednostek samorza˛du terytorialnego, t.jedn.:
Dz. U. 2010, Nr 80, poz. 526, art. 7 ust. 3.
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anomalii rynkowych oraz sposobo´w ich wyjas´nienia. Warto podkres´lic´, z˙e w rozdziale 2 Autorka
konfrontuje klasyczna˛ teorie˛ inwestycji finansowych z teoria˛ behawioralna˛.
Dwa kolejne rozdziały, kto´re stanowia˛ wyraz´nie druga˛ cze˛s´c´ ksia˛z˙ki, sa˛ pos´wie˛cone omo´wieniu
metod oceny efektywnos´ci funduszy inwestycyjnych przy zastosowaniu zaro´wno podejs´cia tech-
nicznego, jak i podejs´cia fundamentalnego. Poła˛czenie tych dwo´ch podejs´c´ w analizie wyniko´w
funduszy inwestycyjnych, dotychczas stosowanych oddzielnie w literaturze przedmiotu i praktyce,
stanowi istotny, nowatorski aspekt pracy.
W rozdziale 3 Autorka prezentuje klasyczne i nowoczesne miary efektywnos´ci funduszy, kto´rych
konstrukcja umoz˙liwia jednoczesne wykorzystanie informacji o osia˛ganych stopach zwrotu i ryzyku
ponoszonym przez inwestora. Prezentacja poszczego´lnych mierniko´w efektywnos´ci jest uzupełniona
krytyczna˛ ich analiza˛. Autorka przedstawia wady i zalety poszczego´lnych miar i wskaz´niko´w, a takz˙e
opisuje gło´wne błe˛dy metodologiczne wyste˛puja˛ce przy interpretacji sto´p zwrotu wypracowywanych
przez fundusze inwestycyjne: tradycyjne i fundusze hedge. To bardzo wartos´ciowy fragment pracy.
Podejs´cie techniczne w ocenie funduszy na podstawie osia˛ganych przez nie sto´p zwrotu waz˙onych
ryzykiem nie wydaje sie˛ wystarczaja˛ce, aby podja˛c´ decyzje˛ o wyborze funduszu, w kto´ry warto
inwestowac´. Konieczne według Autorki jest uzupełnienie analizy o czynniki fundamentalne, kto´rym
pos´wie˛cony jest rozdział 4. Fundusze inwestycyjne działaja˛ bowiem w s´rodowisku, w kto´rym mamy do
czynienia z nieefektywnos´cia˛ informacyjna˛ rynku kapitałowego, a uczestnicy rynku kapitałowego nie
zawsze zachowuja˛ sie˛ racjonalnie, jak zakłada sie˛ w teorii klasycznej i neoklasycznej, be˛da˛cych
podstawa˛ konstrukcji wie˛kszos´ci mierniko´w efektywnos´ci funduszy inwestycyjnych.
Pełna interpretacja osia˛ganych przez fundusze wyniko´w jest moz˙liwa tylko po uwzgle˛dnieniu
takz˙e elemento´w fundamentalnych. Na wyniki funduszy inwestycyjnych maja˛ bowiem wpływ cechy
charakteryzuja˛ce dany fundusz – okres jego funkcjonowania, stosowane style i strategie inwesto-
wania (bezpieczne, umiarkowane czy agresywne), a przede wszystkim – cechy zarza˛dzaja˛cych
funduszami (wykształcenie, dos´wiadczenie, pochodzenie, sposo´b wynagradzania itp.). Bardzo waz˙na
z punktu widzenia analizy fundamentalnej jest tez˙ ocena, czy moz˙liwe jest utrzymanie (persystencja)
sto´p zwrotu, kto´re fundusze wypracowały w poprzednich okresach. Historyczne stopy zwrotu sa˛
bowiem jednym z waz˙niejszych kryterio´w oceny funduszu – nie wiadomo jednak, czy zarza˛dzaja˛cy sa˛
w stanie utrzymac´ osia˛gnie˛ty ich poziom w przyszłos´ci. Autorka analizuje te wszystkie czynniki
fundamentalne na tle faz cyklu z˙ycia funduszu inwestycyjnego.
Ostatnia˛ cze˛s´cia˛ pracy jest rozdział 5, pos´wie˛cony kompleksowej ocenie funduszy inwestycyjnych
działaja˛cych na rynku polskim. Przedmiotem badan´ empirycznych były wyniki funduszy akcji
i funduszy hybrydowych zarejestrowanych w Polsce, kto´re działały w latach 2001-2010. Autorka
skonfrontowała z praktyka˛ rozwaz˙ania zawarte we wczes´niejszych rozdziałach na temat teoretycz-
nych podstaw analizy efektywnos´ci funduszy inwestycyjnych, wykorzystuja˛c podejs´cie techniczne
i fundamentalne. Pozwoliło to zamkna˛c´ w logiczna˛, spo´jna˛ całos´c´ zawartos´c´ merytoryczna˛ monografii.
Doktor Perez zbadała efektywnos´c´ polskich funduszy inwestycyjnych według technicznych miar –
klasycznych i nowoczesnych – oraz oceniła persystencje˛ osia˛gnie˛tych przez te fundusze historycznych
sto´p zwrotu. Dopełnieniem tej analizy była ocena wpływu cech funduszu na jego wyniki, na zacho-
wanie zarza˛dzaja˛cych funduszami oraz na zachowanie jego uczestniko´w. Bardzo interesuja˛cym
wnioskiem, jaki wycia˛gne˛ła Autorka z badan´ przeprowadzonych na rynku funduszy inwestycyjnych
w Polsce, jest stwierdzenie, z˙e ,,gło´wnym z´ro´dłem dodatnich sto´p zwrotu funduszy osia˛ganych przez
ich menedz˙ero´w było w badanym okresie szcze˛s´cie, a nie faktyczne umieje˛tnos´ci doboru instrumento´w
finansowych do funduszu!’’ (s. 355). Polski rynek funduszy inwestycyjnych znajduje sie˛ wcia˛z˙ w fazie
wzrostu, a menedz˙erowie i uczestnicy funduszy dopiero zdobywaja˛ coraz wie˛ksze dos´wiadczenie.
Udało sie˛ stworzyc´ w Polsce stabilne ramy prawne i instytucjonalne umoz˙liwiaja˛ce sprawne
funkcjonowanie rynku funduszy inwestycyjnych zgodnie ze standardami s´wiatowymi, co niewa˛t-
pliwie be˛dzie sprzyjac´ dalszemu rozwojowi tego rynku.
Recenzowana monografia Katarzyny Perez reprezentuje bardzo wysoki poziom merytoryczny
i warsztatowy. Lektura pracy wskazuje, z˙e prezentowane przez Autorke˛ zagadnienia sa˛ wynikiem jej
głe˛bokich przemys´len´, a nie wyła˛cznie omo´wieniem pogla˛do´w innych autoro´w – zaro´wno teoretyko´w,
jak i praktyko´w. Ksia˛z˙ka jest napisana z ogromna˛ pasja˛ badawcza˛. Wszystkie omawiane problemy
zwia˛zane z rozwia˛zaniami teoretycznymi i stosowanymi miarami efektywnos´ci funduszy Autorka
opatruje własnym, cze˛sto krytycznym komentarzem, stosuje takz˙e oryginalne autorskie metody
prezentacji.
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Ksia˛z˙ka Katarzyny Perez jest pierwsza˛ na polskim rynku wydawniczym publikacja˛ prezentuja˛ca˛
w sposo´b kompleksowy problematyke˛ efektywnos´ci funduszy inwestycyjnych. Praca zawiera ponadto
wyniki obszernych własnych badan´ empirycznych Autorki na temat efektywnos´ci polskich funduszy.
Recenzowana monografia jest z pewnos´cia˛ w pełni oryginalnym i nowatorskim opracowaniem.
Doktor Perez jest niewa˛tpliwie bardzo utalentowanym pracownikiem naukowo-badawczym,
o duz˙ej wiedzy i pracowitos´ci, czego dowodzi ogrom przeprowadzonych badan´ literaturowych i empi-
rycznych, kto´re stały sie˛ podstawa˛ do napisania recenzowanej ksia˛z˙ki. Jej monografia ma charakter
interdyscyplinarny: choc´ jest pos´wie˛cona gło´wnie problematyce finanso´w, to jednak wiele zagadnien´
nawia˛zuje bezpos´rednio do ekonomii, a takz˙e nauk o zarza˛dzaniu. Przy przygotowaniu tej pracy
Autorka wykazała sie˛ tez˙ ogromna˛ erudycja˛, o czym s´wiadczy choc´by fragment pos´wie˛cony dywer-
syfikacji portfela inwestycyjnego. Korzenie dywersyfikacji zmniejszaja˛cej ryzyko odnalazła ona nie
tylko w osiemnastowiecznych tekstach ekonomicznych Daniela Bernoullego, ale takz˙e w dziełach
Williama Shakespeare’a, a nawet w ksie˛gach biblijnych.
Ksia˛z˙ka została przygotowana z duz˙a˛ dbałos´cia˛ o poprawnos´c´ je˛zykowa˛. Mimo z˙e praca jest
pos´wie˛cona dos´c´ skomplikowanej, zaawansowanej merytorycznie i specjalistycznej problematyce,
została napisana przyste˛pnym, jasnym je˛zykiem, czyta sie˛ ja˛ z duz˙a˛ przyjemnos´cia˛. Jest to
niewa˛tpliwy atut pracy, gdyz˙ z powodzeniem moga˛ z niej korzystac´ nie tylko naukowcy – teoretycy
i badacze akademiccy, lecz takz˙e praktycy – osoby zarza˛dzaja˛ce funduszami i jego uczestnicy. Ksia˛z˙ka
moz˙e byc´ takz˙e bardzo pomocna studentom kierunko´w finansowych, ekonomicznych i biznesowych.
Moz˙e byc´ poz˙yteczna˛ lektura˛ dla wszystkich, kto´rzy chcieliby sie˛ zapoznac´ z ta˛ stosunkowo nowa˛
w polskich realiach gospodarczych problematyka˛ funkcjonowania funduszy inwestycyjnych,
a w szczego´lnos´ci pogłe˛bic´ wiedze˛ w zakresie pomiaru ich efektywnos´ci. Z pełnym przekonaniem
moz˙na zatem zache˛cac´ do przeczytania tej wartos´ciowej monografii
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Transformacja roli pan´stwa polega wspo´łczes´nie na ograniczeniu jego dotychczasowych prero-
gatyw, ale nie oznacza to, z˙e jego rola zanika lub staje sie˛ mniej istotna. Paradoksalnie funkcje
pan´stwa (rza˛du i samorza˛do´w) ulegaja˛ raczej wzmocnieniu. Ten pozorny paradoks znika, gdy funkcje
te rozdzieli sie˛ na operacyjne i systemowe; operacyjne rzeczywis´cie ulegaja˛ ograniczeniu, nato-
miast zapotrzebowanie na systemowe ros´nie. Fakt ten znajduje sie˛ u podstaw ponadczasowego
(tzn. niewynikaja˛cego z koniunktur czy przejs´ciowych mo´d) zapotrzebowania na mys´l ekonomiczna˛
reprezentowana˛ przez ekonomisto´w – doradco´w kolejnych rza˛do´w.
Na tym tle moz˙na stwierdzic´, z˙e problematyka pracy Tomasza Sobczaka jest bez wa˛tpienia
aktualna, waz˙na, a przy tym interesuja˛ca zaro´wno z poznawczego, jak i gło´wnie praktycznego punktu
widzenia. Autor pro´buje przeanalizowac´ szczego´łowo, z ro´z˙nych punkto´w widzenia, problematyke˛
funkcjonowania w latach 1957-2006 rza˛dowych organo´w doradczych.
Pozytywnie i z uznaniem nalez˙y ocenic´ zdefiniowane we wprowadzeniu motywy wyboru obszaru
badawczego, gło´wne załoz˙enia pracy, stadia procedury badawczej oraz cel pracy (s. 13). Jest nim
przedstawienie działalnos´ci czterech rad, ze szczego´lnym uwzgle˛dnieniem aspekto´w prawno-orga-
nizacyjnych, kalendarium ich posiedzen´, składu osobowego oraz dorobku publikacyjnego. Autor
przyja˛ł za mys´l przewodnia˛ stwierdzenie, z˙e rady ekonomiczne funkcjonuja˛ce w Polsce w anali-
zowanych latach odgrywały role fasadowe w zakresie wpływania na kształt polityki społeczno-
-gospodarczej ekip rza˛dowych. Sformułował tez˙ trzy interesuja˛ce hipotezy pomocnicze:
1) Skutecznos´c´ wpływania rad na ostateczny kształt polityki społeczno-gospodarczej poszcze-
go´lnych rza˛do´w jest tym mniejsza, im wyz˙szy jest poziom zro´z˙nicowania pogla˛do´w członko´w tych
organo´w.
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